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ABSTRAK 

DETERMINAN CASH HOLDING PERUSAHAAN NONKEUANGAN 

YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2014-2023 

Oleh: 

Muhammad Fadhilah Ramadhan 

Patmawati 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji secara empiris pengaruh proporsi komisaris 

independen, ukuran dewan komisaris, kepemilikan institusional, tax avoidance, dan 

ukuran perusahaan terhadap cash holding. Data yang digunakan pada penelitian ini 

merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan atau laporan 

tahunan 32 perusahaan yang terdaftar di bursa efek Indonesia dari tahun 2014 

hingga 2023. Berdasarkan hasil regresi data panel, ditemukan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap cash holding, sementara proporsi 

komisaris independen, kepemilikan institusional, tax avoidance, dan ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh secara nyata terhadap cash holding. 
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ABSTRACT 

DETERMINANTS OF NON-FINANCIAL FIRMS’ CASH HOLDING 

LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE FOR THE PERIOD 

2014-2023 

By: 

Muhammad Fadhilah Ramadhan 

Patmawati 

This research was conducted to empirically examine the influence of the proportion 

of independent commissioners, the size of the board of commissioners, institutional 

ownership, tax avoidance, and firm size on cash holding. The data used in this 

research are secondary data obtained from the financial or annual reports of 32 

firms listed on the Indonesia Stock Exchange from 2014 to 2023. Based on the 

results of panel data regression, it is found that the size of board of commissioners 

negatively influences cash holding, while the proportion of independent 

commissioners, institutional ownership, tax avoidance, and firm size do not 

significantly influence cash holding. 

Keywords: Cash Holding, Non-Financial Firm, Tax Avoidance 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Setiap perusahaan akan menggunakan kas atau setara kas ketika menjalankan 

kegiatan usahanya. Kedua jenis aset tersebut erat kaitannya dengan kegiatan 

transaksional (Agustina and Arifin, 2023). Kas dapat didefinisikan sebagai alat 

tukar yang dapat dipergunakan secara bebas oleh perusahaan. Sementara itu, setara 

kas adalah aset yang risiko penurunan nilainya lebih rendah dibandingkan kas serta 

dapat dikonversi menjadi kas dengan relatif cepat. Kas dan setara kas yang 

dipegang atau dimiliki oleh suatu perusahaan dapat disebut dengan cash holding 

(Efrinal dan Ernawati, 2022). 

Tingkat cash holding tersebut memiliki dampak tertentu terhadap kondisi 

suatu perusahaan. Semakin sedikit kas dan setara kas yang tersedia maka semakin 

minim aset likuid yang dapat digunakan untuk memenuhi kebutuhannya (Chandra 

and Rahman, 2023). Perusahaan membutuhkan kas dan setara kas untuk 

mendukung aktivitas operasional, investasi maupun pendanaan. Sebaliknya, 

semakin banyak ketersediaan kas dan setara kas maka semakin besar opportunity 

cost yang ditanggung akibat tidak dimanfaatkannya kas dan setara kas untuk tujuan 

yang lebih produktif. Oleh sebab itu, perusahaan perlu menentukan tingkat cash 

holding yang optimal berdasarkan pertimbangan terhadap kedua konsekuensi 

tersebut (Juliani dan Tu, 2022). 
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Pada kenyataannya, sejumlah perusahaan nampaknya masih menunjukkan 

kondisi yang tidak mencerminkan ketersediaan cash holding yang optimal. Pada 

tahun 2022, PT Unilever Indonesia Tbk mengambil kebijakan pemutusan hubungan 

kerja terhadap 161 karyawan agar bisa terus bertahan. Keputusan yang merugikan 

para pekerja tersebut diambil oleh manajemen pada saat kinerja keuangan 

perusahaan terus-menerus mengalami penurunan (CNBC Indonesia, 2022). Kinerja 

keuangan yang memburuk tentu akan mempengaruhi likuiditas terlebih ketika 

perusahaan tidak memiliki cash holding yang memadai. Perusahaan pada gilirannya 

terpaksa melakukan efisiensi.  

Fenomena lainnya juga dialami, oleh PT Gudang Garam Tbk yang 

mengambil keputusan untuk tidak membagikan dividen dari tahun buku 2023 

dengan maksud menahan laba untuk menaikkan modal kerja. Keputusan tersebut 

diambil oleh manajemen untuk mengantisipasi kemungkinan kenaikan suku bunga 

pinjaman yang dapat menimbulkan kendala bagi perusahaan (Kontan.co.id, 2024). 

Risiko kekurangan modal kerja tersebut seharusnya dapat diantisipasi oleh 

perusahaan tanpa perlu merugikan pemegang saham melalui pencadangan kas dan 

setara kas dalam jumlah yang cukup. 

Masalah yang berbeda dialami oleh PT Tunas Baru Lampung Tbk. Pada 

tahun 2022, lembaga pemeringkat kredit Moody’s Investors Service menurunkan 

corporate family rating (CFR) perusahaan tersebut menjadi B2 dari yang 

sebelumnya berperingkat B1. Peringkat tersebut disematkan setelah Moody menilai 

bahwa kerentanan risiko likuiditas TBLA menjadi semakin tinggi akibat semakin 
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terbatasnya sumber pendanaan perusahaan termasuk cadangan kas 

(Mediaasuransinews.co.id, 2022). 

Penurunan peringkat kredit akibat kemungkinan gagal bayar, pemutusan 

hubungan kerja dengan tujuan efisiensi serta ketiadaan pembayaran dividen guna 

meningkatkan modal kerja adalah fenomena yang menunjukkan masalah likuiditas 

dan indikasi ketidakoptimalan–rendahnya–cash holding. Penggunaan grafik 

berikut akan membantu menjelaskan masalah ketidakoptimalan cash holding yang 

dialami sejumlah perusahaan nonkeuangan tersebut. 

Sumber: Data diolah dengan Microsoft Excel, 2024 

Gambar 1.1 Grafik Tingkat Cash Holding Perusahaan Nonkeuangan di BEI 

Berdasarkan pada gambar 1.1 grafik tingkat cash holding perusahaan 

nonkeuangan di BEI, jelas terlihat bahwa selama sepuluh tahun terakhir yaitu sejak 

2014-2023, tingkat cash holding Gudang Garam Tbk, Tunas Baru Lampung Tbk 

dan Unilever Indonesia Tbk bernilai kurang dari rata-rata perusahaan sejenis yaitu 

perusahaan nonkeuangan. Selain itu, ketiga perusahaan tersebut memiliki interval 
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tingkat cash holding tiap tahun yang relatif dekat sehingga perusahaan dengan cash 

holding pada tingkat tersebut kemungkinan lebih rentan terhadap risiko likuiditas. 

Meskipun cash holding rata-rata perusahaan nonkeuangan belum tentu 

menunjukkan tingkat yang optimal, tetapi setidaknya ketiga perusahaan tersebut 

dapat menjadikan tingkat cash holding rata-rata perusahaan nonkeuangan sebagai 

acuan yang secara realistis bisa dicapai sehingga risiko kerentanan likuiditas dapat 

dikurangi. 

Langkah awal yang krusial untuk mencapai tujuan tersebut adalah 

menemukan faktor yang dapat mempengaruhi tingkat cash holding perusahaan 

nonkeuangan. Pengendalian terhadap faktor tersebut dibutuhkan agar perubahan 

pada cash holding dimungkinkan untuk terjadi. Dengan demikian, sejumlah faktor 

potensial perlu diidentifikasi terlebih dahulu. Berdasarkan pada studi kepustakaan, 

terdapat beberapa teori yang dapat dijadikan sebagai acuan di dalam 

pengidentifikasian tersebut. Teori yang pertama adalah agency theory, Jensen and 

Meckling (1976) melalui teori ini menunjukkan bahwa masalah keagenan dapat 

terjadi di antara pemilik dan pengelola perusahaan. Masalah keagenan tersebut 

dapat berupa penyalahgunaan kas dan setara kas yang dilakukan oleh manajemen 

demi kepentingan pribadinya (Chandra and Rahman, 2023). Teori yang kedua yaitu 

pecking order theory, Myers and Majluf (1984) melalui teori ini memberikan 

penjelasan bahwa perusahaan memprioritaskan sumber pendanaan internal dengan 

menahan sebagian laba atau kasnya guna menghindari pendanaan eksternal yang 

dapat menimbulkan kerugian. 
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Salah satu organ perusahaan yang diduga mempengaruhi cash holding 

adalah dewan komisaris. Dewan komisaris merupakan pejabat yang bertugas untuk 

mengawasi kinerja perusahaan. Beberapa atribut yang terdapat pada dewan 

komisaris adalah proporsi komisaris independen dan ukuran dewan komisaris. 

Proporsi komisaris independen merupakan ukuran yang menunjukkan sejauh mana 

suatu dewan komisaris diisi oleh komisaris independen. Pemegang saham selaku 

pemilik memilih meningkatkan proporsi komisaris independen untuk memperkuat 

mekanisme kontrol perusahaan sehingga kemungkinan terjadinya kelebihan kas 

pada perusahaan dapat semakin berkurang (Pandiangan, 2022). 

Sejumlah pengujian hubungan kausalitas antara proporsi komisaris 

independen dan cash holding telah dilakukan sebelumnya dan ditemukan perbedaan 

pada hasil masing-masing penelitian. Sari dan Soekardan (2022) yang melakukan 

penelitian terhadap perusahaan manufaktur periode 2016-2018 menemukan bahwa 

komisaris independen berpengaruh terhadap cash holding. Penelitian lain terhadap 

sektor yang sama tetapi periode yang berbeda yaitu tahun 2017-2020 oleh 

Pandiangan (2022) membuktikan bahwa komisaris independen berpengaruh negatif 

terhadap cash holding. Sedangkan melalui penelitian yang dilakukan oleh Pranadita 

dan Harymawan (2021) terhadap perusahaan nonkeuangan periode 2014-2016 

menunjukkan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh terhadap cash 

holding. 

Atribut dewan komisaris berikutnya adalah ukuran. Ukuran dewan 

komisaris merupakan jumlah orang yang menjabat sebagai komisaris pada satu 

waktu tertentu. Jumlah komisaris pada suatu perusahaan sangat ditentukan oleh 
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keputusan pemegang saham pada saat RUPS. Pemegang saham selaku pemilik 

memutuskan menambah jumlah komisaris untuk semakin memperkuat pengawasan 

dengan tujuan agar kepemilikan kas dan setara kas perusahaan yang berlebih dapat 

semakin berkurang (Pandiangan, 2022). 

Pengujian hubungan sebab dan akibat antara ukuran dewan komisaris dan 

cash holding telah dilakukan melalui sejumlah penelitian terdahulu dan ditemukan 

perbedaan pada hasilnya. Penelitian yang dilakukan oleh Liem et al. (2020) 

terhadap perusahaan sektor energi yang terdaftar di bursa saham vietnam 

menemukan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap cash 

holding. Penelitian lainnya yang dilakukan oleh Efrinal dan Ernawati (2022) 

terhadap perusahaan sektor transportasi dan pergudangan periode 2017-2019 telah 

menghasilkan temuan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap 

cash holding. Sementara itu, pada sektor consumer goods periode 2015-2019, 

Darma et al. (2021) menemukan bahwa ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh 

terhadap cash holding.  

Determinan lain yang diduga mempengaruhi cash holding adalah 

kepemilikan institusional. Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan 

saham perusahaan oleh setiap entitas berbentuk institusi. Pemegang saham institusi 

dapat menggunakan sumber dayanya yang berkualitas dan kepemilikan sahamnya 

yang relatif tinggi untuk mendorong perusahaan agar mengurangi kas yang berlebih 

(Efrinal dan Ernawati, 2022). 

Berdasarkan pada studi kepustakaan, upaya untuk memeriksa pengaruh 

kepemilikan institusional terhadap cash holding telah dilakukan dan ditemukan 
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berbagai perbedaan pada hasilnya. Chandra and Rahman (2023) melakukan 

penelitian terhadap perusahaan nonkeuangan periode 2017-2019 menemukan 

bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap cash holding. 

Penelitian yang dilakukan oleh Efrinal dan Ernawati (2022) terhadap objek yang 

berbeda yaitu perusahaan transportasi dan pergudangan periode 2017-2019 

menunjukkan temuan yang berbeda yaitu kepemilikan institusional berpengaruh 

negatif terhadap cash holding. Pada percobaan pembuktian lain yang dilakukan 

oleh Willie dan Setijaningsih (2023) terhadap perusahaan manufaktur periode 

2017-2019 menghasilkan kesimpulan bahwa kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap cash holding. 

Faktor selanjutnya yang diduga mempengaruhi adalah tax avoidance. Tax 

avoidance merupakan perilaku yang bertujuan untuk menurunkan beban pajak 

dengan cara memanfaatkan celah pada peraturan yang berlaku (Fawwazin, 2022). 

Dengan mengurangi beban pajak, perusahaan dapat menghemat kas atau 

meningkatkan laba (Mulyani dan Tanusdjaja, 2022). Meskipun begitu, 

ketidakjelasan hukum yang melekat pada tax avoidance akan menimbulkan 

sejumlah risiko seperti pengenaan sanksi, denda atau penagihan kekurangan 

pembayaran pajak (Khuong et al., 2019). Risiko atau potensi kerugian tersebut akan 

menjadi semakin besar seiring dengan semakin tingginya nilai pajak yang 

disengketakan. Oleh sebab itu, semakin tinggi tingkat tax avoidance perusahaan 

maka semakin banyak kas dan setara kas yang dicadangkan guna berjaga-jaga 

terhadap risiko tersebut (Hardianto et al., 2017). 
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Melalui berbagai penelitian terdahulu terhadap hubungan antara kedua 

variabel tersebut, terdapat perbedaan pada hasil yang ditemukan. Khuong et al. 

(2019) yang melakukan penelitian terhadap perusahaan nonkeuangan yang terdaftar 

di bursa saham Vietnam periode 2010-2016 menemukan bahwa tax avoidance 

berpengaruh positif terhadap cash holding. Hasil yang berbeda diperoleh Angelia 

dan Dwimulyani (2019) melalui penelitian mereka terhadap perusahaan sektor 

manufaktur periode 2014-2017 yang membuktikan bahwa tax avoidance 

berpengaruh negatif terhadap cash holding. Di sektor yang sama, pada periode yang 

berbeda tahun 2018-2020, Harefa dan Nasirwan (2021) menemukan bahwa tax 

avoidance tidak berpengaruh terhadap cash holding. 

Faktor terakhir yang diduga menjadi determinan cash holding adalah ukuran 

perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan nilai yang menunjukkan seberapa besar 

atau kecilnya perusahaan. Suatu perusahaan dapat diukur berdasarkan jumlah aset 

yang dimilikinya (Anjelina dan Suhendra, 2023). Aset perusahaan bisa digunakan 

untuk menghasilkan dan mengefisienkan penggunaan kas dan setara kas. Oleh 

sebab itu, semakin besar ukuran perusahaan mencerminkan semakin banyaknya 

aset yang dapat dimanfaatkan untuk meningkatkan cash holding (Harefa dan 

Nasirwan, 2021). 

Berdasarkan sejumlah penelitian sebelumnya mengenai hubungan 

kausalitas antara ukuran perusahaan dan cash holding, terdapat perbedaan pada 

hasil yang ditemukan. Elizabeth Sugiarto Dermawan (2021) melakukan penelitian 

terhadap perusahaan manufaktur periode 2016-2018 dan menemukan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap cash holding. Di sektor yang sama, 
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tetapi periode yang berbeda yaitu tahun 2019-2021, Anjelina dan Suhendra (2023) 

telah membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap cash 

holding. Sedangkan penelitian lainnya yang dilakukan Rinofah et al. (2023) 

terhadap perusahaan consumer noncyclical pada periode 2017-2021 menemukan 

bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap cash holding.  

Dengan demikian, berdasarkan pemaparan sebelumnya. Terdapat sejumlah 

masalah yang telah diidentifikasi, seperti belum optimalnya cash holding sebagian 

perusahaan nonkeuangan serta ketidakkonsistenan hasil penelitian sejumlah faktor 

yang mempengaruhi cash holding. Oleh sebab itu, penelitian lebih lanjut perlu 

dilakukan untuk mengetahui bagaimana pengaruh proporsi komisaris independen, 

ukuran dewan komisaris, kepemilikan institusional, tax avoidance dan ukuran 

perusahaan terhadap cash holding. 

Hubungan antara berbagai faktor tersebut dengan cash holding telah diuji 

melalui sederet penelitian terdahulu. Satu di antara penelitian terdahulu yang 

menjadi dasar penelitian ini adalah penelitian Harefa dan Nasirwan (2021). 

Penelitian ini merupakan upaya untuk mengembangkan penelitian tersebut. 

Pengembangan yang dilakukan membutuhkan adanya perubahan pada sejumlah 

elemen penelitian. Salah satunya yaitu perubahan pada metode pengukuran tax 

avoidance dari yang sebelumnya menggunakan effective tax rate (ETR) menjadi 

cash effective tax rate (CETR). Pada model ETR, penggunaan variabel total beban 

pajak kurang merepresentasikan beban pajak yang ditanggung pada periode 

penelitian akibat adanya unsur pajak tangguhan. Kekurangan tersebut dapat diatasi 

dengan mengganti variabel total beban pajak menjadi total pajak yang dibayarkan 
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pada tahun bersangkutan. Dengan demikian, model yang digunakan mengalami 

perubahan dari yang sebelumnya adalah model ETR menjadi model CETR. 

Perubahan lainnya juga terdapat pada ruang lingkup objek dari yang 

sebelumnya bersifat sektoral, yaitu manufaktur menjadi lintas sektoral yang 

meliputi seluruh perusahaan nonkeuangan di bursa efek Indonesia. Perubahan ini 

dimaksudkan agar generalisasi dapat dilakukan terhadap populasi yang lebih luas 

dan tingkat reliabilitas hasil penelitian menjadi semakin tinggi. Perusahaan lainnya 

yaitu perusahaan keuangan tidak menjadi bagian dari objek yang diteliti dengan 

maksud untuk menghindari potensi kesalahan interpretasi akibat adanya perbedaan 

karakteristik keuangan antara perusahaan keuangan dan nonkeuangan. 

Selain itu, dimensi waktu pengamatan objek juga mengalami perubahan. 

Pada penelitian Harefa dan Nasirwan (2021), pengamatan objek penelitian 

dilakukan terhadap tiga titik waktu atau tiga tahun yaitu tahun 2018-2020. 

Sedangkan pada penelitian ini, pengamatan objek dilakukan terhadap sepuluh titik 

waktu atau sepuluh tahun yaitu tahun 2014-2023. Perpanjangan dimensi waktu 

pengamatan objek ini diharapkan dapat semakin meningkatkan akurasi dan 

keandalan hasil penelitian karena didasarkan pada identifikasi pola jangka panjang. 

Selain itu, penentuan tahun 2014 sebagai titik awal waktu pengamatan objek 

didasarkan pada waktu pemberlakuan POJK Nomor 33/POJK04/2014. POJK 

tersebut merupakan peraturan yang memuat sejumlah ketentuan mengenai jumlah 

komisaris independen dan ukuran dewan komisaris pada perusahaan publik. Oleh 

sebab itu, perubahan dimensi waktu pengamatan objek ini dimaksudkan agar 
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dampak penerapan peraturan tersebut terhadap tata kelola cash holding juga dapat 

teramati. 

Perubahan lainnya juga terdapat pada model regresi yang digunakan. 

Perubahan tersebut diputuskan setelah mempertimbangkan karakteristik dari data 

penelitian. Data pada penelitian ini merupakan data sejumlah individu yang diamati 

dari waktu ke waktu. Setiap individu selama periode yang diteliti mungkin memiliki 

keunikan yang berbeda antara satu dan yang lain. Oleh sebab itu, regresi data panel 

perlu digunakan untuk memperhitungkan keunikan tersebut. Perubahan model 

regresi klasik menjadi data panel diharapkan dapat meminimalkan kemungkinan 

biasnya parameter hasil estimasi (Firdaus, 2020). 

Selain itu, komposisi variabel independen yang diuji juga mengalami 

perubahan. Dua variabel independen yang tidak terbukti berpengaruh lewat 

penelitian Harefa dan Nasirwan (2021) yaitu ukuran perusahaan dan tax avoidance 

beserta tiga variabel lain yang tidak diuji lewat penelitian tersebut yaitu proporsi 

komisaris independen, ukuran dewan komisaris dan kepemilikan institusional 

diputuskan untuk diuji pengaruhnya terhadap cash holding pada penelitian ini. 

Seperti yang telah dipaparkan sebelumnya, hasil pengujian pengaruh kelima 

variabel tersebut terhadap cash holding masih bervariasi. Oleh sebab itu, penelitian 

lebih lanjut dengan menggunakan kelima variabel masih perlu untuk dilakukan. 

Demikianlah penjelasan mengenai urgensi dan pengembangan yang 

diputuskan untuk dilakukan. Dengan maksud untuk merepresentasikan keseluruhan 
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isi, maka judul yang relevan untuk digunakan yaitu “Determinan Cash Holding 

Perusahaan Nonkeuangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2014-2023”. 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan pemaparan pada latar belakang, pertanyaan yang dirumuskan dalam 

penelitian ini yaitu:  

1) Bagaimana pengaruh proporsi komisaris independen terhadap cash holding? 

2) Bagaimana pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap cash holding? 

3) Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap cash holding? 

4) Bagaimana pengaruh tax avoidance terhadap cash holding? 

5) Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap cash holding? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini antara lain: 

1) Membuktikan secara empiris pengaruh proporsi komisaris independen 

terhadap cash holding 

2) Membuktikan secara empiris pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap cash 

holding 

3) Membuktikan secara empiris pengaruh kepemilikan institusional terhadap cash 

holding 

4) Membuktikan secara empiris pengaruh tax avoidance terhadap cash holding 

5) Membuktikan secara empiris pengaruh ukuran perusahaan terhadap cash 

holding   
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1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini antara lain: 

1) Manfaat teoretis  

Peneliti berharap dapat berkontribusi terhadap perkembangan ilmu 

pengetahuan, khususnya mengenai topik cash holding melalui pengetahuan 

yang ditemukan atau dihasilkan selama penelitian. 

2) Manfaat praktis 

a. Bagi pengelola perusahaan 

Peneliti berharap penelitian ini dapat menjadi salah satu referensi bagi 

pengelola perusahaan untuk mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh 

terhadap tingkat cash holding. Lebih lanjut, pengelola perusahaan dapat 

mengendalikan faktor-faktor tersebut untuk mencapai tingkat cash holding 

yang diharapkan. 

b. Bagi investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu sumber referensi 

mengenai fenomena yang terjadi di perusahaan sehingga investor dapat 

melakukan pengambilan keputusan penanaman modal berdasarkan 

pengetahuan yang ilmiah. 
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